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市场数据  
收盘价(元) 19.54 

一年最低/最高价 9.67/20.99 

市净率(倍) 1.70 

流通A股市值(百万元) 29,614.97 

总市值(百万元) 29,789.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.49 

资产负债率(%,LF) 70.29 

总股本(百万股) 1,524.56 

流通 A 股(百万股) 1,515.61  
 

相关研究  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 61,469 67,091 70,525 73,390 83,828 

同比（%） 21.03 9.15 5.12 4.06 14.22 

归母净利润（百万元） 1,086 1,100 1,145 1,709 2,346 

同比（%） 628.44 1.32 4.01 49.29 37.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.72 0.75 1.12 1.54 

P/E（现价&最新摊薄） 27.43 27.07 26.03 17.43 12.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 12 月底，国内涤纶长丝大厂计划落实自律减产保价，计

划 POY 减产 10%、FDY 减产 15%，后续根据春节时点持续扩大减产。 

◼ 2025 年前三季度，公司的盈利情况同比明显改善：2025 年前三季度，

公司实现营收 515 亿元，同比+5%；实现归母净利润 8.7 亿元，同比

+17%；实现扣非归母净利润 7.8 亿元，同比+22%。其中 2025Q3，公司

实现营收 180.5 亿元，同比+0.7%，环比-4.7%；实现归母净利润 1.6 亿

元，同比+14%，环比-60%；实现扣非归母净利润 1.2 亿元，同比+18%，

环比-71%。公司在三季度的归母净利润承压，主要受 PTA 盈利影响。 

◼ 大炼化行业反内卷持续推进，聚酯链景气有望上行：1）PX：自 2025Q4

起，我国 PX 价格持续攀升，主要由于海外成品油裂解价差扩大，炼厂

出于调油需求，降低 PX 装置负荷，叠加 2025 年底 PX 主要供应国韩国

部分装置停机影响，导致全球 PX 供应能力缩减；2）PTA：2026 年我

国无新增产能，行业反内卷推进下，加工费回暖；3）长丝：盈利水平较

好，长丝企业将推进新一轮自律减产措施。 

◼ 公司拟投资 2.8 亿美元，投建埃及长丝项目：公司埃及长丝项目计划新

增用地 360 亩，将建设 POY、FDY 和 DTY 的制造工厂，实现年产 36

万吨/年功能性涤纶纤维，另外该项目将在附近港口租赁码头，用于码头

罐区建设。公司布局建设海外基地，有利于规避贸易壁垒及应对关税战、

贸易战等不利因素，有助于提升公司的国际影响力和市场竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着聚酯链反内卷持续推进，我们认为公司后续

盈利能力有望改善。我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 11、

17、23 亿元，根据 2026 年 1 月 12 日收盘价，对应 A 股 PE 分别 26、

17、13 倍。我们看好公司未来成长性，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：原油价格大幅波动的风险；市场竞争加剧；产品价格波动；

项目建设进度不及预期。  
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新凤鸣三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,764 15,499 16,799 17,383  营业总收入 67,091 70,525 73,390 83,828 

货币资金及交易性金融资产 10,183 8,297 9,476 9,108  营业成本(含金融类) 63,314 66,284 68,299 77,722 

经营性应收款项 1,647 1,953 1,946 2,224  税金及附加 189 226 235 268 

存货 4,452 4,655 4,669 5,237  销售费用 106 127 132 151 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 711 846 881 1,006 

其他流动资产 482 593 709 813  研发费用 1,209 1,411 1,615 1,844 

非流动资产 36,282 37,626 38,132 38,049  财务费用 623 567 601 558 

长期股权投资 426 426 426 426  加:其他收益 326 293 306 368 

固定资产及使用权资产 25,121 28,606 29,436 29,628  投资净收益 63 45 52 64 

在建工程 6,546 5,237 4,989 4,792  公允价值变动 (6) 0 0 0 

无形资产 1,816 1,740 1,663 1,587  减值损失 (118) (160) (100) (100) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 46 46 46 46  营业利润 1,204 1,243 1,886 2,611 

其他非流动资产 2,326 1,571 1,571 1,571  营业外净收支  53 58 56 56 

资产总计 53,046 53,124 54,931 55,431  利润总额 1,257 1,301 1,942 2,666 

流动负债 25,123 24,294 24,904 26,262  减:所得税 157 156 233 320 

短期借款及一年内到期的非流动负债 16,227 16,277 16,277 16,277  净利润 1,100 1,145 1,709 2,346 

经营性应付款项 5,943 5,398 5,794 6,623  减:少数股东损益 0 1 0 1 

合同负债 2,087 1,413 1,593 1,904  归属母公司净利润 1,100 1,145 1,709 2,346 

其他流动负债 865 1,205 1,239 1,457       

非流动负债 10,648 10,703 10,703 8,203  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.75 1.12 1.54 

长期借款 6,736 6,736 6,736 6,736       

应付债券 2,593 2,643 2,643 143  EBIT 1,770 1,868 2,543 3,224 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 4,764 6,769 8,037 9,307 

其他非流动负债 1,319 1,325 1,325 1,325       

负债合计 35,771 34,997 35,607 34,465  毛利率(%) 5.63 6.01 6.94 7.28 

归属母公司股东权益 17,257 18,108 19,304 20,946  归母净利率(%) 1.64 1.62 2.33 2.80 

少数股东权益 19 19 20 20       

所有者权益合计 17,275 18,127 19,324 20,966  收入增长率(%) 9.15 5.12 4.06 14.22 

负债和股东权益 53,046 53,124 54,931 55,431  归母净利润增长率(%) 1.32 4.01 49.29 37.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 6,790 5,112 8,309 9,417  每股净资产(元) 11.14 11.70 12.49 13.56 

投资活动现金流 (6,873) (6,098) (5,892) (5,880)  最新发行在外股份（百万股） 1,525 1,525 1,525 1,525 

筹资活动现金流 1,764 (979) (1,238) (3,904)  ROIC(%) 3.82 3.80 5.04 6.37 

现金净增加额 1,611 (1,886) 1,179 (367)  ROE-摊薄(%) 6.38 6.32 8.85 11.20 

折旧和摊销 2,994 4,901 5,494 6,083  资产负债率(%) 67.43 65.88 64.82 62.18 

资本开支 (6,970) (6,942) (5,944) (5,944)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.07 26.03 17.43 12.70 

营运资本变动 1,726 (1,660) 388 307  P/B（现价） 1.75 1.67 1.57 1.44 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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